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Capitulo 1

Estrutura institucional e eventos recentes
na administracdo da Divida Publica Federal

Karla de Lima Rocha

1 Introducao

Aimportancia de uma eficiente gestdo da divida publica tem sido objeto de debate recorrente, dada sua
funcdo de ajudar os paises a imunizarem as politicas monetaria e fiscal ante contagios e choques financeiros.

Segundo o Banco Mundial (2001), a administracao da divida publica é o processo de estabeleci-
mento e execu¢ao de uma estratégia de gerenciamento da divida do governo, com o intuito de levantar os
recursos necessarios para seu financiamento, perseguir seus objetivos de custo e risco e alcancar outros
objetivos tracados, tais como o desenvolvimento e a manutencdo de um mercado liquido e eficiente de
titulos publicos.

A busca pelo desenvolvimento de uma estrutura eficiente de administragao de divida pUblica incentivou
instituicdes como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e 0 Banco Mundial a formularem um conjunto de
diretrizes para a gestao da divida publica, compiladas em um documento intitulado Guidelines for public
debt management publicado em marco de 2001. O objetivo desse documento é incentivar os diferentes
paises, tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento, a programarem reformas visando ao aprimora-
mento da gestdo da divida. Procura-se com elas identificar temas, de ampla convergéncia internacional,
considerados praticas prudentes de gestao. Esses temas correspondem a uma efetiva coordenagéo entre
politicas monetaria e fiscal, gestao da divida publica, boa governanca, adequada estrutura institucional,
capacidade técnica da equipe e sistemas tecnoldgicos de informagéo seguros e precisos, possibilitando a
aplicagdo de estratégias de médio e longo prazos para a divida publica.

Nesse sentido, o objetivo deste capitulo é descrever a experiéncia brasileira, ilustrando a forma como
a administracdo da divida publica se adequou as melhores praticas internacionais.! Além desta Introducao,
este capitulo esta dividido em seis secdes. A secao 2 aborda a importancia da coordenacao da gestao da
divida publica com as politicas fiscal e monetaria. A secdo 3 mostra o processo de desenvolvimento de uma
governanca solida e eficaz. A secdo 4 trata da importancia do desenvolvimento de uma estratégia prudente e
consistente de divida publica e da existéncia de uma estrutura de gerenciamento de riscos. As medidas que
tém sido tomadas para aprimorar a capacidade técnica da equipe e os sistemas tecnoldgicos de informagéo
sao descritas na secdo 5. A secao 6 mostra como o Brasil passou da fase de implementacdo de reformas

' Destaca-se que as diversas medidas implementadas na administracdo da divida publica brasileira, que serdo descritas ao longo
deste capitulo, contaram com o apoio do Projeto de Fortalecimento do Gerenciamento Fiscal e Financeiro (Proger), financiado pelo
Banco Mundial. Esse projeto visa @ modernizacdo da atuacdo do governo nas éreas fiscal e financeira e a melhoria da qualidade
na prestacdo dos servicos publicos.
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e desenvolvimento da capacidade de gestao da divida publica a fase de contribuicdo para a disseminagao
de boas praticas em administracdo da divida. Por fim, a secdo 7 traz algumas consideracdes finais sobre
0s principais pontos que envolvem uma administracao eficiente da divida pUblica e como o Brasil estad em
linha com as melhores praticas internacionais.

2  Coordenacao da gestdo da divida publica com as politicas fiscal e monetaria

De acordo com as diretrizes estabelecidas pelo FMI e pelo Banco Mundial, os gestores de divida publica
e de politica fiscal e as autoridades do Banco Central devem compartilhar o mesmo entendimento sobre quais
sdo os objetivos das respectivas politicas, tendo em vista a interdependéncia entre os diferentes instrumentos
utilizados por estas. A implantacdo de uma politica de administracao de divida deve ser consistente com as
demais politicas macroecondmicas, objetivando manter a divida publica em niveis suste ntaveis.

Em paises nos quais existem mercados financeiros mais desenvolvidos e eficientes, existe uma sepa-
racao clara entre a gestao da divida e os objetivos e as responsabilidades da politica monetaria, reduzindo
assim possiveis conflitos. Paises que se encontram em estagios menos avangados na separagao de objetivos
e de responsabilidades enfrentam maiores desafios. Na maioria dos casos, isso ocorre em virtude, princi-
palmente, da auséncia de um mercado desenvolvido de titulos, de pouca independéncia do Banco Central
e do fato de a politica monetaria e de endividamento muitas vezes dispor de instrumentos de mercado
similares. Quanto a este Ultimo ponto, uma das caracteristicas do modelo brasileiro era que, até a edicdo
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de 2000, o Banco Central utilizava, além dos titulos do Tesouro
Nacional existentes em sua carteira, titulos proprios para fazer politica monetéria, levando o mercado a
ndo detectar com clareza os objetivos de determinada emissao, prejudicando, assim, a conducdo tanto da
politica monetaria quanto da politica de gerenciamento de divida.

Nesse sentido, a LRF proibiu a emisséo de titulos em mercado pelo Banco Central. Por essa lei, a partir
de 2002, o Banco Central, no &mbito da politica monetaria, passou a realizar operagcdes compromissadas e
definitivas exclusivamente com titulos do Tesouro Nacional registrados em seu ativo. Essa foi uma importante
medida tomada, buscando a separacdo clara entre as fungdes de politica monetaria e fiscal.

Outro passo importante foi a transferéncia da administracdo das operacdes da Divida Publica Federal
externa do Banco Central para o Tesouro Nacional. Até outubro de 2003, o Banco Central era quem vinha
desempenhando quase a totalidade das atribuicdes relacionadas ao processo de emissao de titulos da
divida externa por meio de um convénio firmado entre o Ministério da Fazenda e o Banco Central.

Com o fim do convénio e buscando alinhar-se as melhores praticas internacionais, o Tesouro Nacional
e 0 Banco Central deram continuidade ao processo de unificacdo das decisGes relativas a emisséo de titulos.
0 processo de transferéncia da divida externa ocorreu ao longo de 2004, de modo que, a partir de janeiro de
2005, o Tesouro Nacional passou a centralizar todas as decisdes relacionadas ao gerenciamento da Divida
Publica Federal (DPF) interna e externa. Destaca-se que a administracao da divida externa em conjunto
com a divida interna tende a proporcionar uma gestao de risco mais eficiente, possibilitando sinergias no
planejamento integrado das operagdes correlacionadas e gerando transparéncia em relacdo aos objetivos,
as diretrizes e as estratégias da Divida Publica Federal.

No que diz respeito a coordenagao das politicas monetaria e fiscal, a determinacdo da necessidade de
financiamento do governo baseia-se nas projecdes economicas, dentre elas a taxa de juros, as expectativas
de resultado primario e de inflacdo, propostas no or¢gamento e aprovadas pelo Congresso Nacional. Dessa
forma, a gestdo da divida publica é baseada nas diretrizes de politicas fiscal e monetaria.
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Pode-se observar entdo a existéncia de uma relacdo estreita entre as autoridades do Tesouro Nacional
e as do Banco Central, as quais realizam reunides periodicas para compartilhar informacdes acerca de suas
percepcdes de mercado e suas futuras acoes.

3  Governanca

A governanga pode ser entendida como a regulamentacdo da estrutura administrativa pelo estabeleci-
mento dos direitos e dos deveres dos gestores e da dinamica e organizagdo da instituicdo. Uma estrutura
de governanca deve estabelecer a defini¢ao clara dos objetivos, das responsabilidades e das regras para
as instituicbes envolvidas na administracao da divida publica. Alguns dos requisitos de uma boa pratica de
governanga sao: a existéncia de uma estrutura legal e institucional definida, transparéncia e prestacao de
contas (accountability).

3.1 Estrutura legal

As melhores praticas internacionais estabelecem que a competéncia para contrair e emitir novos instru-
mentos de divida, investir e realizar transacdes em nome do governo deve estar claramente definida por meio
de legislagdo. Uma legislacdo bem definida é importante para eliminar a existéncia de multiplos emissores e
estabelecer responsabilidades.

No Brasil, a definicdo de responsabilidades é dada pelo Decreto ne 4.643, de 24 de marco de 2003,
sendo o Ministério da Fazenda o responsavel pela “administracdo das dividas publicas doméstica e externa”.
0 referido decreto define o Tesouro Nacional como a drea do Ministério da Fazenda responsavel por “ad-
ministrar as dividas publicas mobiliaria e contratual, interna e externa, de responsabilidade direta e indireta
do Tesouro Nacional”.

A legislagdo da politica de endividamento esté4 definida com base em cinco instrumentos:? i) a Consti-
tuicdo Federal do Brasil, que estabelece as diretrizes gerais para a divida publica;? ii) a LRF, que define normas
de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal bem como diversos limites para a DPF;
iii) a Lei ne 10.179, de 2001, que dispde sobre os titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro
Nacional; iv) a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO);* e v) a Lei Orcamentaria Anual (LOA).>

Destaca-se também que a Constituicdo Federal atribui ao Senado Federal a competéncia privativa para
autorizar operacdes externas de natureza financeira de todas as instancias de governo; fixar limites globais®
e condicbes de crédito externo das instancias de governo e dispor sobre os limites e as condi¢bes para a
concessao de garantias em operacdes de crédito externo. Até o limite aprovado, o Tesouro Nacional tem
autonomia decisoria com relacao a escolha de mercados, aos volumes, ao momento e aos tipos dos titulos.
Renovagdes desses limites, adequados as necessidades de financiamento do governo, néo tém sido um aspecto
problematico da administracao da divida.

2 Para maiores informaces, ver Parte 2, Capitulo 5 (Marcos regulatérios e auditoria governamental da divida publica).

3 Dentre as diretrizes destaca-se a Regra de Ouro (limite de endividamento que prevé que o valor das receitas de operagdes de
crédito ndo deve superar o valor das despesas de capital), a competéncia do Senado Federal para autorizar e propor limites para
operagdes externas e a proibicao do financiamento do Tesouro Nacional pelo Banco Central.

4 A LDO estabelece, anualmente, as metas e as prioridades para o exercicio financeiro subsequente e orienta a elaboracdo do
orcamento.

> A LOA contém a discriminacdo da receita e da despesa publica, evidenciando a politica econdmico-financeira e o programa de
trabalho do governo, obedecidos os principios de unidade, universalidade e anualidade.

¢ O teto atual para a emissdo de titulos federais nos mercados internacionais é de US$ 75 bilhdes, dado pela Resolucdo do Senado
Federal ne 20, de 2004.
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3.2 Estrutura institucional

Internacionalmente, a pratica de concentrar as funcdes de gerenciamento da divida pdblica em uma
unidade governamental vem se tornando consenso. Isso porque se reconhece, nessa medida, um passo im-
portante para aumentar a eficiéncia do gerenciamento da divida publica como um todo e, consequentemente,
estruturar uma administragdo estratégica mais eficiente e coordenada.

Nos paises onde a responsabilidade pela administracdo da divida publica é dividida entre diversas instituicdes,
podem-se observar inconsisténcias nos processos e nas estratégias, bem como duplicidade de fungdes.

De acordo com Wheeler e Jensen (2000), diversos paises tém procurado centralizar e aprimorar sua
administracao de divida publica constituindo um departamento auténomo de gerenciamento de divida que
pode estar localizado fora ou dentro da estrutura do Ministério da Fazenda ou do Tesouro. Esse departamento
é conhecido como Debt Management Office (DMO-Departamento de Administracdo da Divida), que preconiza
a separacao das atribuicbes do érgdo por funcdes, usualmente em back, middle e front office, dados os
diferentes objetivos e responsabilidades dos gestores de divida publica.

No caso brasileiro, essas funcdes sao centralizadas pelo Ministério da Fazenda na estrutura do Tesouro
Nacional. Dentre 0s motivos para a manutencao das atribuicdes de gestao da divida no Ministério da Fazenda,
destaca-se a importancia de se manter um relacionamento estreito com outras partes do governo ligadas, por
exemplo, a execugdo orcamentaria e da politica fiscal.

A figura a seguir demonstra como o Tesouro Nacional se insere na estrutura administrativa do governo federal.

Figura 1. Estrutura administrativa do governo federal

Presidéncia da Republica
[ |l ]

Ministério do Ministério da Outros

Planejamento Fazenda ministérios

L Banco Central

do Brasil
I T 1
Secretaria da Secretaria do Outras
Receita Federal Tesouro Nacional secretarias*

Secretaria-Adjunta Corporativa,
Sistemas, Contabilidade e Normas

— Secretaria-Adjunta de Politica Fiscal

I Secretaria-Adjunta da Divida Publica

Secretaria-Adjunta de
estados e municipios

* Secretaria Executiva (SE), Secretaria de Politica Econdmica (SPE), Secretaria de Acompanhamento Econdmico (Seae) e Secretaria de Assuntos
Internacionais (Sain).

Nota: Em 2008, foi criada a Secretaria-Adjunta V, responsavel, dentre outros temas, por estudos econdmico-fiscais, no ambito da Secretaria do
Tesouro Nacional.
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A partir de 2000, o Tesouro Nacional, buscando aprimorar sua estrutura institucional de gerenciamento
de divida publica, programou um novo modelo de gerenciamento baseado na idéia de DMO e em linha com
as experiéncias internacionais. A figura a seguir reflete o processo de reestruturacdo do Tesouro Nacional no
ambito das duas areas até entdo responsaveis diretamente pela administracdo da divida publica: a Coordena-
¢ao Geral de Administragao da Divida Interna (Codip) e a Coordenacao Geral de Assuntos Externos (Corex).
Estas duas coordenacdes gerais foram reorganizadas e distribuidas em trés novas areas, conhecidas como
Codiv, Cogep e Codip.

Figura 2. Estrutura da Secretaria-Adjunta da Divida Publica

Secretaria-Adjunta
da Divida Publica

Codiv (Back office) Cogep (Middle office) Codip (Front office)
Geréncias Geréncias Geréncias
- Geror - Relagdes Financeiras — Geped - Pesquisa e — Geren — Estratégia e
com Organismos Internacionais Desenvolvimento Novos Produtos
- Geofi — Orcamento e Financas — Geris — Risco — Geram — Mercado
- Geest - Informacao e Estatistica - Gepec - Planejamento - Geope - Operacoes
da Divida Publica Estratégico e Cenarios — Gerex — Andlise do
— Gepre — Programas Especiais — Gerin - Relacionamento Mercado Externo
da Divida Publica Institucional

A Coordenacdo Geral de Controle da Divida Publica (Codiv) (back office) responsabiliza-se pelo registro
e pelo controle da Divida Publica Federal, pelo relacionamento com as centrais de custddia, pela elaboragao
da proposta or¢amentaria anual da divida publica, bem como de sua execugdo financeira e orcamentaria,
incluindo os pagamentos e os registros contabeis, além das emissées de titulos decorrentes de operagoes
especiais,” tais como Proex,® FCVS® e reforma agraria.

A Coordenacdo Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica (Cogep) (middle office) tem como
funcdes o desenvolvimento e 0 acompanhamento das estratégias de financiamento de médio e longo pra-
z0s, a elaboracdo e 0 acompanhamento de pardmetros de risco da divida publica, a realizacao de pesquisas
diversas para dar suporte aos tomadores de decisdo, a analise da conjuntura econémica e o relacionamento
com investidores.

A Coordenacéo Geral de Opera¢6es da Divida Publica (Codip) (front office) é responsével pela estratégia
de curto prazo para a divida publica, pelos processos de emissées com a finalidade de financiar o déficit do

7 Operagdes especiais sdo aquelas de emissao/resgate de titulos publicos para finalidades especificas definidas em lei que néo
sejam feitas mediante oferta publica.

& Programa de Financiamento as Exportacdes.

° Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais.
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governo, pela criagdo de novos produtos e pelas operacdes especiais. Todas essas coordenagdes estao sob a
supervisao da Secretaria Adjunta da Divida Publica do Tesouro Nacional.

A formalizacdo das boas praticas de governanca também pode se dar por meio da criacdo de comités
no proprio departamento, com o objetivo de compartilhar informacdes e decisdes que possam afetar a ad-
ministracao da divida publica.

Para tanto, o Tesouro Nacional formalizou a criacdo do Comité de Gerenciamento da Divida Publica
Federal, que é composto pelo secretario-adjunto da Divida Publica do Tesouro Nacional, como presidente, e
pelos coordenadores gerais (chefes de cada office) e coordenadores da Secretaria Adjunta. O presidente do
comité pode solicitar a presenca de outros integrantes do Tesouro Nacional para participarem das reunides.

O referido comité reine-se na Ultima semana de cada més para discutir e propor a estratégia de gestao
da divida publica para o més sequinte, divulgando o cronograma de leildes da divida pablica mobiliaria interna
até um dia til antes da data do primeiro leildo referente ao més em questdo. As principais decisoes estabe-
lecidas nas reunides mensais sao levadas ao secretario do Tesouro Nacional para aprovagao.

O comité reline-se também uma vez por ano para, dentre outros temas, definir as diretrizes de médio
e longo prazos para a DPF e propor a estratégia de financiamento dessa divida para o ano fiscal sequinte,
bem como os limites dos indicadores de referéncia, que seriam oficializados no ambito do Plano Anual
de Financiamento. O secretario do Tesouro Nacional, apés aprovar a proposta do comité, apresenta-a ao
ministro da Fazenda para avaliacdo e aprovagao final. O comité tem, portanto, um carater propositivo, sendo
de autonomia do secretario do Tesouro Nacional e, em Ultima instancia, do ministro da Fazenda a decisao
final em relacdo ao tema.

Ressalta-se que esse modelo de administracdo tem resultado em ganhos substanciais no processo
de gerenciamento da divida publica, pois ampliou a padronizacdo dos controles operacionais € 0 moni-
toramento dos riscos e permitiu planejamentos de médio e longo prazos (estratégico) e de curto prazo
(tatico) mais eficientes.

3.3 Transparéncia

Segundo Wheeler e Jensen (2000), uma politica de transparéncia pode ser definida como:

[...] an environment in which the objectives of policy, its legal, institutional and economic framework, policy deci-
sions and their rationale, data and information related to [...] policies, and the terms of agencies accountabilities
are provided to the public on an understandable, accessible and timely basis.

A divulgagdo publica dos objetivos e das responsabilidades da administracdo da divida publica é
essencial para a conquista de credibilidade. De acordo com as diretrizes definidas pelo FMI e pelo Banco
Mundial, os objetivos de gestao da divida, incluindo as medidas de custo e risco adotadas, bem como infor-
macdes regulares de composicdo e estoque de seus ativos financeiros e de divida, deveréo ser claramente
definidos e divulgados ao publico.

Dentre as vantagens da adogao de uma politica de transparéncia, pode-se destacar a redugdo das incertezas
do mercado acerca dos objetivos da politica de administracao de divida e da consisténcia das decisdes politicas
relacionadas a esses objetivos, podendo acarretar a reducdo da volatilidade de mercado e do prémio de risco
exigido pelos investidores. Se as metas e os instrumentos de politica de gestdo de divida séo conhecidos pelo
publico e as autoridades sdo comprometidas com eles, a eficacia do gerenciamento da divida é reforcada.
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No Brasil, as funcdes e as responsabilidades dos administradores de divida publica estdo formalmente
definidas mediante instrumentos juridicos e amplamente divulgadas na pagina do Tesouro Nacional na in-
ternet.' Também é divulgada toda regulamentacdo relacionada a gestdo da divida e as atividades inerentes
aos mercados primario e secundario.

No contexto da adogdo de uma politica de transparéncia, faz-se necessario destacar o papel desem-
penhado pela Geréncia de Relacionamento Institucional’ do Tesouro Nacional dada a sua funcao de dar
transparéncia e publicidade aos atos do Tesouro como gestor da divida publica, além de buscar a ampliacao
da base de investidores, conduzir reunides periddicas com agéncias de classificacdo de risco e manter
atualizada a pagina na internet com informagdes relevantes para os investidores e para o publico afim,
dentre outras atribuicdes (ver Box 1).

Dentre os instrumentos divulgados pelo Tesouro Nacional com objetivo de dar transparéncia e previsi-
bilidade a gestao da divida publica podem-se destacar:

e Plano Anual de Financiamento da Divida Publica: publicacdo anual editada desde janeiro de 2000, na qual sdo
divulgadas as metas, as premissas e as prioridades do Tesouro Nacional de forma estruturada e publica.

e Relatdrio Anual da Divida Publica: propde uma analise retrospectiva do gerenciamento da divida publica
para 0 ano a que se refere, permitindo discutir o processo de defini¢do dos objetivos e das metas desse
gerenciamento, inclusive em termos de recursos humanos e tecnoldgicos, e seus resultados.

e Relatdrio Mensal da Divida Publica: apresenta informacGes e estatisticas sobre emissoes, resgates, evolugdo
do estoque, prazo médio e vida média, perfil de vencimentos e custo médio, dentre outros, para a Divida Publica
Federal, nela incluidas as dividas interna e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional em mercado.

e (Cronograma Mensal de Emissdes: no inicio de cada més o Tesouro Nacional divulga o cronograma, infor-
mando as datas de realizacdo e de liquidacao dos leiles, o volume maximo que sera ofertado no periodo,
bem como os titulos a serem ofertados.

e Informes da Divida: apresenta informacOes esporadicas sobre assuntos relevantes relacionados a
divida publica.

e Apresentacdo para Investidores: apresentacdo, atualizada semanalmente, para investidores, com as princi-
pais informagBes pertinentes a divida publica, nas verses em portugués e em inglés. Tal apresentacao inclui
um breve panorama macroeconémico e descreve os principais avancos e desafios na administracao da divida
publica, com destaque para a estratégia de financiamento do Tesouro Nacional.

o Apresentaces diversas: dada a elevada participacao de representantes do governo em eventos nacionais
e externos, busca-se disponibilizar o material apresentado para consulta do publico.

e Programa de teleconferéncias: realizado em carater regular, o secretario do Tesouro Nacional acessa as bases
de investidores domésticas e estrangeiras para divulgar os avancos da administracao da divida publica, os aspectos
fiscais e qualquer outro ponto que seja importante para o conhecimento dos investidores e do publico.

10 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/legislacao/leg_divida.asp.
" A Geréncia de Relacionamento Institucional (Gerin) foi criada em 2001, no dmbito do processo de reestruturacdo do Tesouro
Nacional, integrando a Coordenacdo Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica (Cogep).
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Todos os instrumentos de divulgacao do Tesouro Nacional sdo enviados a diversos segmentos, tais como
investidores domésticos e estrangeiros, organismos multilaterais, agéncias de rating e imprensa por meio de
mala direta. Com esse instrumento, tem sido possivel promover maior transparéncia sobre a gestao da divida
publica brasileira com uma maior divulgacao dos eventos a ela relacionados.

Box 1. O reconhecimento pelo mercado do Programa de Relacionamento Institucional

De acordo com o Institute of International Finance (IIF), instituicdo que redne as principais institui¢des finan-
ceiras do mundo, o Brasil é, atualmente, o pais emergente que possui a melhor estrutura de relacdes com investidores
e transparéncia na divulgacdo de informacdes sobre contas publicas e endividamento. Esse estudo'? abrangeu um
grupo de trinta paises, tais como China, india, Coreia do Sul, Russia e Africa do Sul, paises estes que ja alcancaram
o grau de investimento. O relatério oferece aos investidores uma extensa avaliacdo comparativa sobre comunicacao
e transparéncia na disseminagdo de dados para os paises em questdo.

Grafico 1. Ranking de relagcoes com investidores
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No Brasil, duas instituicdes diferentes sdo responsaveis pelo relacionamento com investidores: i) a Geréncia
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco Central, cujo objetivo é aperfeicoar a comunicagéo
entre este e o setor privado, com foco sobre os investidores domésticos e externos disponibilizando informagoes
sobre diversos aspectos da economia brasileira, em especial sobre as politicas econdmica e monetdria; e i) a Geréncia
de Relacionamento Institucional (Gerin) do Tesouro Nacional, cujas principais funcdes sdo desenvolver, manter e
aperfeicoar o contato com entes participantes dos mercados financeiros nacional e internacional, provendo-os de
transparéncia e de melhor nivel de informacdo sobre a gestdo da Divida Publica Federal e a politica de financiamento
do Tesouro Nacional, assim como contribuir para a ampliacao da base de investidores.

12 http://www.iif.com/press/press+14.php.
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De acordo com o IIF, as duas instituicdes vém, consistentemente, atendendo de maneira satisfatoria a padrées
prescritos tanto pelo proéprio IIF quanto pelo FMI no que se refere a pontualidade e a periodicidade na divulgacdo
de informacdes a respeito das estatisticas fiscais. O estudo destacou o esforco realizado por essas duas areas que,
mesmo atuando paralelamente, fizeram com que o Brasil alcancasse elevado grau de transparéncia, colocando-o
em primeiro lugar, comparativamente, aos demais paises emergentes.

O ranking obtido no estudo do IIF reflete a adogao, pelo governo brasileiro, das melhores praticas de relacio-
namento com investidores e de transparéncia na divulgacdo de informagées, podendo trazer importantes beneficios
para a administracao da divida publica, como a melhor prote¢do contra as incertezas do mercado, ndo somente em
momentos favoraveis, mas também em periodos de alta volatilidade ou baixa liquidez internacional.

3.4 Auditoria externa®?

As boas praticas de administracao de divida publica sugerem que as atividades relacionadas a divida
publica devam ser avaliadas anualmente por auditores externos. Essa auditoria deve incluir uma avaliacdo do
ambiente institucional (estrutura organizacional e sistemas de informacdo), risco operacional, atividades de
controle, informacdo e fluxos de comunicacdo, avaliacdo e monitoramento dos controles internos.

A gestdo da divida brasileira submete-se anualmente a uma auditoria interna, que esta a cargo da
Controladoria Geral da Unido (CGU), 6rgao do Poder Executivo e a uma auditoria externa, pelo Tribunal de
Contas da Unido (TCU), 6rgao do Poder Legislativo.

4  Estratégia para a gestao da divida publica e o gerenciamento de risco

Os elementos mais importante da administracdo da divida publica sdo o desenvolvimento de uma
estratégia consistente e sustentavel para a divida publica, baseada em analises de custo e risco, e o desen-
volvimento do mercado doméstico, considerando as restricdes macroecondmicas e de mercado e, por fim, a
eficiente execugdo dessa estratégia (WORLD BANK, 2007).

As diretrizes defendidas por especialistas para a elaboracdo e a execucdo de estratégias de endivida-
mento ressaltam a importancia de se monitorar e avaliar riscos inerentes a estrutura da divida, considerando,
por exemplo, seu perfil de vencimentos e a exposicdo a flutuagdes de varidveis econdmico-financeiras. Em
particular, o gestor deve preocupar-se com riscos associados aos impactos da taxa de cdmbio e de juros e em
assegurar o pagamento e o refinanciamento da divida.

A elaboracao de uma estratégia de divida publica deve explicitar uma estrutura de médio e longo prazos
para a definicdo da composicao 6tima da divida, permitindo que os gestores identifiquem e administrem
trade-offs entre custo e risco. O processo de elaboracdo de uma estratégia para a divida publica deve ser
interativo, levando-se em consideracdo as restricdes macroecondmicas e o nivel de desenvolvimento do
mercado. Esse processo pode ser observado na figura a sequir.

'3 Para maiores informagdes, ver Parte 2, Capitulo 5.
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Figura 3. Elementos de uma estratégia de divida publica
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Fonte: World Bank

No Brasil, a estratégia de gerenciamento da divida publica, apresentada em seu Plano Anual de Financia-
mento, define como objetivo principal a minimizagdo dos custos de financiamento no longo prazo, assegurando
a manutencao de niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos
publicos. O Plano Anual de Financiamento é uma ferramenta de planejamento, de ampliagao da transparéncia
e busca dar previsibilidade no gerenciamento da divida publica brasileira.

Nos Ultimos anos, o Tesouro Nacional procurou aprimorar a gestao de riscos da divida pUblica buscando
adequar-se as melhores praticas internacionais. Para isso, promoveu discussoes técnicas cobrindo a experiéncia
internacional, os conceitos relevantes para o desenvolvimento do gerenciamento de risco, as metodologias e
os indicadores atualmente empregados pelo setor privado e pelas agéncias internacionais de gerenciamento
de divida, dentre outros tdpicos.

Posteriormente, foram realizadas visitas técnicas a agéncias internacionais selecionadas de acordo com
seu desenvolvimento e reputacdo na gestao de passivos publicos. Nesse contexto, foram visitadas as agéncias de
Portugal, do Reino Unido, da Suécia, da Dinamarca e da Bélgica. As discussoes com especialistas desses paises
contribufram para uma proposta de aprimoramento do gerenciamento de risco da divida brasileira, traduzida
em um relatério interno do Tesouro Nacional, visando a orientar os préximos passos desse trabalho.

0 trabalho foi encerrado com a realizacdo de um seminario sobre gerenciamento de divida
pUblica que teve como objetivo principal o debate de topicos relativos a administracao de risco da
divida publica e 0 enquadramento do atual modelo brasileiro no contexto das melhores praticas internacionais.
O evento, organizado em conjunto com a Organizacdo para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econémico
(OCDE) e o Banco Mundial, no inicio de 2003, foi sediado pela Fundagdo Getulio Vargas no Rio de Janeiro
e contou com a participacao do secretdrio e de analistas do Tesouro Nacional, de académicos, especialistas
internacionais e representantes dos principais Tesouros do mundo.
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De acordo com as diretrizes do FMI e do Banco Mundial, um dos papéis mais importantes que desem-
penham os gestores de divida publica consiste em identificar os riscos associados a divida, mensurar sua
magnitude e elaborar a melhor estratégia para gerenciar trade-offs entre custo e risco. A maior énfase que
se tem dado ao gerenciamento de riscos requer que ferramentas mais sofisticadas sejam implantadas para
identificar, medir e controlar riscos.

Segundo os estudos de caso de diversos paises™ apresentados no documento preparado pelo FMI e
pelo Banco Mundial — Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document and Selected Case
Studlies —, varios paises examinados utilizam arcabougos distintos para mensurar o trade-off entre custo es-
perado e riscos do portfdlio da divida. Muitos fazem uso de modelos bastante simples, baseados em cendrios
deterministicos. Entretanto, modelos mais sofisticados vém sendo desenvolvidos em alguns paises, e a maioria
também emprega testes de estresse como forma de avaliar riscos de mercado e a sensibilidade de estratégias
distintas de financiamento.

No caso brasileiro, observaram-se importantes avancos técnicos e institucionais no que se refere ao
gerenciamento de riscos, tanto da divida interna quanto da divida externa. Dentre os avangos, destacam-
se: i) aperfeicoamento dos modelos estocasticos de risco; ii) aprimoramento do sistema de processamento
de informacdes e o desenvolvimento de novas ferramentas de analise; iii) aperfeicoamento do sistema de
gerenciamento integrado de ativos e passivos (GAP);™ e iv) desenvolvimento do modelo de benchmark'® da
divida publica.

Os modelos estocasticos utilizados pelo Tesouro Nacional para analise dos riscos de mercado e de
refinanciamento, tais como o Cost-at-Risk (CaR) e o Cash-Flow-at-Risk (CFaR), apresentaram significativos
progressos, tanto no processo de estimativa dos parametros associados a fatores de risco (taxa de juros, in-
flagdo, cambio) quanto no desenho das adaptagOes necessarias para a aplicagao desses modelos a avaliacdo
dos riscos ligados a divida externa.

Ndo apenas os modelos estocasticos, mas também o sistema de processamento e andlise de dados
passou por reformulacdes visando a tratar de maneira mais adequada as informages da divida externa,
aproveitando as sinergias com a divida interna. Além disso, efetuou-se o desenvolvimento de novas ferramen-
tas computacionais com o objetivo de facilitar a realizacdo de exercicios de simulacdo de gerenciamento de
passivos, bem como tracar fronteiras eficientes para a Divida Publica Federal (ver Box 2).

0 sistema GAP relne informacdes dos ativos e dos passivos do governo federal que direta ou in-
diretamente contribuem para a dinamica da divida publica, ampliando a abrangéncia das anélises focadas
exclusivamente nela. Esse instrumento também vem passando por significativas mudangas, sobretudo no
que concerne a tornar mais efetivo o estudo integrado da divida interna e externa, considerando-se as fontes
empregadas para seu financiamento. Essa abordagem permite avaliar riscos e custos da divida, auxiliando na
determinacdo de uma estrutura 6tima de endividamento.

Assinala-se, por fim, que os estudos e as discussdes acerca do desenvolvimento do benchmark da divida
publica brasileira apresentaram expressivos progressos, em consonancia com o aprimoramento do GAP e dos
modelos estocasticos. Destaca-se que o Plano Anual de Financiamento (PAF), 2007, abordou, pela primeira
vez, a existéncia do benchmark da Divida Publica Federal, explicitando suas diretrizes.

1 Brasil, Colémbia, Dinamarca, India, Irlanda, Itlia, Jamaica, Jap&o, México, Marrocos, Nova Zelandia, Polonia, Portugal, Eslovénia,
Africa do Sul, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos.

15 Também conhecido como ALM (do inglés, Assets and Liabilities Management).

160 benchmark é uma estrutura de divida 6tima de longo prazo que norteia a estratégia de financiamento de curto e médio prazos
e constitui importante instrumento de gerenciamento de risco e planejamento estratégico.
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Box 2. Sistema de Planejamento Estratégico e Gerenciamento de Risco (Gerir)

O Gerir encontra-se em funcionamento desde dezembro de 2002 e foi criado com o intuito de subsidiar
a elaboracdo e a andlise de estratégias alternativas de emissao de divida publica. O sistema fornece, para
cada estratégia elaborada, indicadores de custo e risco, bem como de perfil de maturacdo e de composicéo.
De posse dessas informagdes, os gestores da divida podem melhor avaliar diferentes planos de acdo aderentes
a cenarios especificos.

Dentre os objetivos do sistema destacam-se: i) permitir uma analise integrada entre ativos e passivos; ii)
aprimorar a elaboragdo e a avaliagdo da estratégia de divida publica; iii) estimar os indicadores financeiros e de risco
dos ativos e dos passivos de responsabilidade do Tesouro Nacional; e iv) auxiliar nas avalia¢des de outras operacdes
do Tesouro Nacional com o mercado.

As principais entradas do sistema compreendem:

° Cenarios macroeconomicos: o sistema permite a utilizagdo de diferentes cenérios macroecondmicos ou sua
construcao baseada em informactes de mercado;

° Carteira de Ativos e Passivos: o usuario pode escolher toda a carteira ou apenas uma selecao especifica;
° estratégia: o sistema permite a simulacdo e a comparacao entre diversas estratégias de divida interna e

externa, assim como a elaboragdo de estratégias de curto a longo prazos usando sua prépria metodologia.

Os principais resultados oferecidos pelo sistema consistem em relatdrios com os indicadores de divida
e 0s principais riscos (maturacdo, estoque, prazo médio, percentual vincendo em 12 meses, composicédo etc.),
indicadores estocasticos como o CaR, o CFaR, o BaR" e o VaR'® e um mapeamento dos ativos e dos passivos
do Tesouro Nacional.

Figura 4. Tela inicial do Gerir
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5 Capacidade técnica da equipe e sistemas tecnolégicos de informacao

5.1 Capacidade técnica da equipe

A administracdo da divida publica requer uma equipe que detenha conhecimentos do mercado financeiro,
da economia e das politicas puablicas. Independentemente da estrutura institucional adotada, a habilidade para
atrair e manter uma equipe qualificada é crucial, tanto para desenvolver e executar uma estratégia efetiva de
divida publica como para mitigar o risco operacional (WORLD BANK, 2007).

O recrutamento e a manutencao de uma equipe experiente e qualificada sdo grandes mudancas a ser
perseguidas pelos paises que estdo em processo de aprimoramento da gestao da divida publica, contribuindo
para 0 aumento da qualidade na administracdo desta.

No Brasil, 0 processo de contratacdo de pessoal apresentou avangos significativos nos Ultimos anos.
Apesar da existéncia da competicao com outras institui¢des, seja do setor publico seja do privado, o Tesouro
Nacional tem conseguido contratar e manter uma equipe qualificada mediante a reestruturacdo da carreira de
analista de Financas e Controle. A carreira de Financas e Controle foi criada para dar sustentacdo as atribuicdes
do Tesouro Nacional, sendo formada por técnicos e analistas. A forma de ingresso na carreira da-se por meio
de concurso publico, estruturado conforme a complexidade das atribuicdes do Tesouro Nacional.

O rigoroso e competitivo processo de selegao é dirigido principalmente a profissionais com formagao
solida em economia e financas. O Ultimo concurso publico para o cargo de analista de Financas e Controle
do Tesouro Nacional foi realizado em 2005, e a Secretaria-Adjunta responsavel pela administracdo da divida
publica acolheu 25 novos analistas.” A administracao da divida publica brasileira conta, atualmente, com
aproximadamente noventa analistas.

0 Tesouro Nacional também tem investido na capacitacdo de seu corpo técnico mediante o ofe-
recimento de programas de desenvolvimento e capacitacdo, em parceria com instituicdes dedicadas a
especializacdo profissional e com organismos internacionais. Destaca-se que parcela significativa da equipe
possui curso de especializacdo na area econémico-financeira, incluindo doutorado, mestrado e cursos de
especializagdo /ato sensu.

Outra medida tomada para aprimorar a administracao da divida publica foi a adocdo do Cédigo de
Etica e de Padrdes de Conduta Profissional para os servidores do Tesouro Nacional. Esse cadigo foi criado em
funcdo, principalmente, da necessidade de fixacdo de regras e principios claros que orientassem as relagoes
com o mercado financeiro, principal demandante primério de titulos publicos. A elaboracdo do Cédigo de Etica
contemplou analise de experiéncias internacionais e domésticas, formagéo de servidores em gestéo da ética
publica, apresentacdo de propostas e coleta de sugestdes em todas as unidades do Tesouro Nacional. Esse
documento apresenta as responsabilidades, os deveres e as vedages como padrdes de conduta, passando
por questdes comportamentais em ambiente de trabalho e aplicacdes financeiras de recursos particulares.

E importante ressaltar que essa medida est4 em linha com as diretrizes do FMI e do Banco Mundial,
que estabelecem que os administradores de divida publica deverdo estar sujeitos a um codigo de conduta e
a diretrizes sobre conflitos de interesses em relacdo a gestdao de assuntos financeiros pessoais.

19 Em junho de 2009 sdo esperados novos analistas advindos de um processo seletivo iniciado em 2008.
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5.2 Sistemas tecnolégicos de informacao

De acordo com as diretrizes elaboradas pelo FMI e pelo Banco Mundial, a administracdo da divida
publica também deverd estar respaldada por um sistema de informacdo preciso e seguro. Paises que buscam
aprimorar a administracao da divida devem definir como prioridade o desenvolvimento de sistemas de registro
e informacao de divida. Sdo necessarios para a elaboragdo de dados da divida, para assegurar seu pagamento,
como também para melhorar a qualidade da informacdo e a transparéncia das contas publicas.

A existéncia de sistemas multiplos pode dificultar tarefas que requerem informacdes consolidadas de
divida, como, por exemplo, a producéo de relatérios de divida e analises que dao suporte ao desenvolvimento
da estratégia.

Buscando se adequar as melhores praticas internacionais por meio do desenvolvimento de uma gestdo
moderna e eficaz para a Divida Publica Federal, o Tesouro Nacional decidiu pelo desenvolvimento de um
sistema integrado para a divida publica, incorporando as funcionalidades dos sistemas hoje existentes (Divida
PUblica Interna — DPI, Divida Externa, Elabora? e Gerir, dentre outros) e as novas necessidades e processos,
imprescindiveis no desenvolvimento de uma gestao moderna de divida publica. A decisdo pelo desenvolvimento
desse sistema deu-se pela falta de adequacdo dos pacotes comerciais disponiveis em mercado a realidade
do DMO brasileiro.

O Sistema Integrado da Divida (SID), que teve inicio em 2004, esta sendo desenvolvido em médulos,
dividido em duas fases, sendo a Fase | constituida pelo chamado Nucleo Operacional do Sistema, que, ao
final de dois anos, deverd unificar toda a base de dados da Divida Publica Federal, eliminando redundancias
e reduzindo os riscos operacionais, uma vez que diversas acdes estarao automatizadas. Essa medida repre-
sentara um ganho de qualidade na andlise estatistica e na tomada de decisGes, ao permitir uma imediata
visdo integrada de toda a DPF.

Por sua vez, a Fase Il, com duracdo estimada em dois anos e meio, compreendera os processos especificos,
prevendo a construcao de suporte tecnoldgico aos processos relacionados com andlise de riscos, planejamento
e definicdo de estratégias, leildes, gestdo do programa Tesouro Direto,?' programagao or¢amentaria e financeira,
dentre outros, permitindo a desativacao dos sistemas hoje existentes.

Em sintese, o SID abrangera o ciclo completo das principais atividades da administracao da Divida Publica
Federal, possuindo funcionalidades capazes de simplificar a extragao de dados, a geracdo de informacdes e a
emissao de relatorios. Espera-se que como resultado final o sistema seja capaz de: i) integrar as ages das trés
coordenacdes que compdem a Secretaria Adjunta da Divida Publica; ii) eliminar redundancias de célculos; iii)
integrar o maior nimero possivel de dados e funcionalidades; iv) integrar os principais sistemas existentes, ao
reescrevé-los em nova plataforma e tecnologia; v) ampliar a capacidade de extracao de informacdes gerenciais;
e vi) minimizar consideravelmente os riscos operacionais.

20 Sistema para elaboracdo e monitoramento do or¢amento da Divida Publica Federal.

21 0 Tesouro Direto é um programa de venda de titulos a pessoas fisicas desenvolvido pelo Tesouro Nacional, em parceria com
a BM&FBovespa. Para maiores informacdes, consultar a Parte 3, Capitulo 7 (Venda de titulos publicos pela internet: Programa
Tesouro Direto).
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Figura 5. Visdo integrada dos médulos e dos submédulos do SID
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6 Integracdo e disseminacao de praticas de gestao de divida publica

Todos os avangos obtidos pelo Tesouro Nacional na administracdo da divida pUblica permitiram que este
passasse a disseminar boas praticas de gestdo de divida e a integrar o debate internacional.

Um dos exemplos dessa mudanca foi a criacdo do Grupo de Especialistas em Gerenciamento da Divida
Publica da América Latina e Caribe (LAC Debt Group) por iniciativa do Tesouro Nacional e apoio do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), bem como de diversos paises da regido. O grupo, criado em 2005,
é formado por profissionais relacionados a gestéo de divida soberana na América Latina e Caribe, permitindo
o intercambio de experiéncias técnicas abrangendo as diversas funcdes e atividades de gestdo da divida,
buscando o aperfeicoamento institucional dos 6rgaos responsaveis pela administracao da divida publica nos
paises da regido; a harmonizagao das normas e dos regulamentos relacionados ao setor na América Latina e
Caribe; e o desenvolvimento do mercado secundario de titulos publicos, em paralelo ao aperfeicoamento do
mercado de capitais de cada pais.

O | Encontro Anual de Especialistas em Gerenciamento de Divida Publica da América Latina e Caribe foi
realizado em marco de 2005, no Rio de Janeiro,?? onde foram debatidos temas como a estrutura institucional dos
departamentos de divida publica; o desenvolvimento do mercado secundario para titulos pablicos; as metodologias
de clculo de indicadores da divida; a experiéncia e 0s avangos recentes no gerenciamento de risco da divida
publica; e as perspectivas da abertura do mercado doméstico de divida publica para o investidor estrangeiro.

220 evento contou com a adesdo de 19 paises da regido, especialistas convidados da Espanha, de Portugal, da Dinamarca e da Itélia
e representantes do Banco Mundial, do BID, do FMI, da OCDE, e da United Nations Conference on Trade and Development (Unctad).
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No encontro também foi eleito o primeiro Steering Committee, composto pelo Brasil (presidente), Colémbia
(vice-presidente), Chile, Jamaica, México e Panama. O papel de secretério-executivo foi designado ao BID.

O Il Encontro Anual de Especialistas em Gerenciamento de Divida Pdblica da América Latina e Caribe
ocorreu em abril de 2006, em Cartagena, Coldmbia. Entre os principais assuntos discutidos estiveram a
adocao de melhores praticas no que tange a estrutura institucional da administragao da divida publica e ao
desenvolvimento do mercado secundario de titulos publicos, a relagao entre administragao da divida e politica
fiscal e a homogeneizacao das estatisticas de divida dos paises da regido.

Em particular, no que se refere as atividades especificas desenvolvidas pelo Brasil no ambito do grupo,
destacam-se a exposicao sobre o processo de desenvolvimento do mercado secundario para titulos publicos na
regido e a criacdo de sistemas de informacdes regionais para a divida publica e para 0 mercado de derivativos.

Essa apresentagdo representou o passo inicial de um projeto, iniciado quando se discutiu, no primeiro encon-
tro do grupo, a importancia do desenvolvimento do mercado secundario dos titulos publicos na regido. Ao Brasil
coube coordenar a execucao desse projeto, cujas principais conclusdes, bem como propostas sobre experiéncias
de sucesso em paises da regido, tanto em termos de organizacao como de sistemas de negociagao de titulos
publicos, foram apresentadas no Ill Encontro Anual do grupo, que ocorreu em abril de 2007 na Costa Rica.

Uma visita dos paises participantes do grupo ao Brasil, ocorrida em Brasilia em outubro de 2008, tida
como atividade extraordinaria, foi muito expressiva, reunindo 35 especialistas em gestao da divida publica
de 21 paises, participagdo maior do que a observada nos encontros anuais. A oportunidade foi utilizada para
apresentar a governanca, a estrutura institucional, 0s macroprocessos e os instrumentos utilizados para gestao
da divida publica no Brasil, assim como sua interagao com diversas institui¢bes, em particular as clearings locais,
os reguladores, o Banco Central, os organismos multilaterais, uma associacao de institui¢oes locais e a bolsa
de valores. Para tanto, contou com palestrantes de diversos setores do Tesouro Nacional, em particular das
areas de Planejamento Estratégico, de OperagOes e de Registro e Controle da Divida Publica. Além disso, houve
apresentacdes sobre os setores de responsabilidades financeiras e haveres mobiliarios da Unido e de andlise
econdmico-fiscal de projetos de investimento publico. O evento contou ainda com palestrantes convidados
da Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima), da Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBovespa), da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), do Departamento de Operacdes do
Mercado Aberto (Demab) e do Departamento Econdmico (Depec), ambos do Banco Central do Brasil. Por
fim, alguns participantes visitaram as instalacdes fisicas da Secretaria e contataram a drea de programagéo
financeira para conhecer mais sobre os aspectos técnicos do assunto.

Além da participacdo no Grupo de Especialistas, o Brasil tem sido convidado a compartilhar sua ex-
periéncia em administracdo da divida publica em diversos foruns. Dentre eles destacam-se:

e  Conferéncia Anual Public Debt Managers” Forum, promovida regularmente pelo FMI, da qual a equipe do
Tesouro Nacional ja participou como palestrante sobre o tema Fortalecimento do Gerenciamento da Divida
nos Mercados Emergentes e Evolugdes Recentes no Desenvolvimento do Mercado Local de Capitais.

XXII Meeting of the Latin American Network of Central Banks and Finance Ministries, realizado pelo
BID, no qual o Tesouro Nacional foi convidado para apresentar o trabalho Brazilian Public Debt Strategic
Planning and Benchkmark Composition.

e Latin American Regional Workshop on Debt Sustainability and Development Strategies, realizado pela
Unctad, no qual o Brasil foi convidado a participar como palestrante na secao Lessons from Countries.

e Road shows diversos nas principais pracas dos EUA, da Europa, da Asia e do Oriente Médio, bem como
encontros com investidores em eventos diversos.
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Para ilustrar, a Tabela 1 mostra os eventos para os quais o Tesouro Nacional enviou seus representantes
ao longo de 2008 apenas.

Tabela 1. Principais eventos internacionais em 2008 com participacao do Tesouro Nacional

Eventos no exterior Data Local

Debt Management Stakeholders Marco Osio

JPMorgan EM European Winter Conference Marco Saint Moritz

BEST Europa Abril Dubai, Luxemburgo, Londres e Genebra
10° OCDE/Banco Mundia /FMI Férum Global de MTP Abril Washington

Encontro Anual — BID Maio Miami

Encontro LAC Debt Junho Port Spain

BEST América Junho Boston, Toronto e Nova lorque
Seminario sobre Divida Publica — Banco Mundial Junho Washington

82 Forum sobre Administracao de Divida Publica — FMI Julho Varsévia

BEST Asia Outubro Toéquio, Seul e Cingapura
Encontro Anual Banco Mundial/FMI Outubro Washington

Encontro Tematico LAC Debt Outubro Washington

Brazil Day Novembro Téquio

Fonte: Tesouro Nacional

Box 3. O prémio em 2008 “Emissor do Ano — América Latina” da organizacao Emerging Markets é resultado
das boas praticas de gestdo da divida publica

A emisséo do Global 2017, o titulo de dez anos de referéncia, foi considerada pela organizagdo como a melhor emis-
sdo de 2008. No dia 7 de maio, o Tesouro Nacional conduziu a segunda reabertura do titulo, alcangando USD 525 milhdes
no mercado global (espalhados pelos EUA, pela Europa e pela Asia). A Emerging Markets é parte da organizaco Euromoney
Institucional Investor, um dos mais respeitados provedores de informagdes financeiras no mundo. Eles divulgam editoriais
complementados por contribuicdes de lideres reconhecidos nas economias em desenvolvimento, noticias da Euromoney,
informacoes de ministérios de finangas, bancos centrais, académicos, banqueiros e economistas.

A operacao referida teve um spread de apenas 140 pontos basicos acima da Treasury com vencimento em fevereiro
de 2018, e dois aspectos valem nota: primeiro, a demanda foi significantemente superior a oferta, o que reflete o apetite dos
investidores sobre o titulo. Além disso, o Tesouro Nacional deparou-se com uma base de investidores maior e mais heterogénea
do que as encontradas nas operacdes precedentes, algo muito positivo para a Republica. Segundo, o preco de concessao ao
mercado secundario foi menor do que o praticado por varios emissores daquele momento. Na ocasido, tratou-se da primeira
emisséo realizada ap6s o grau de investimento, de acordo com a analise das agéncias de classificacdo de risco.

Esse prémio confirma, de forma inequivoca, a confianga que o Brasil estabeleceu para com os atores de mercado,
bancos e investidores. E importante lembrar que o Tesouro Nacional monitora de perto o gerenciamento de seus passivos e
foca em emissoes de carater qualitativo em detrimento de objetivos de financiamento, uma vez que o pais se posiciona como
credor internacional.
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7  Consideracgoes finais

As melhores praticas internacionais mostram que uma eficiente administracao de divida publica consiste,
dentre outros fatores, em: i) uma estrutura institucional adequada, com a consolidacao das fungdes em um
Unico departamento; i) uma efetiva coordenacdo entre a politica de gestdo da divida publica e as politicas
fiscal e monetaria; iii) uma estrutura de governanca sélida e eficaz na qual os objetivos, a responsabilidade
e as regras para as instituicdes envolvidas na administracdo da divida publica estejam definidos claramente;
iv) elaboracdo e execucdo de uma estratégia de divida publica de médio e longo prazos baseada em analises
de custo e risco; e v) uma adequada capacidade técnica da equipe responsavel pela administracdo da divida
publica e sistemas tecnoldgicos de informacao seguros e precisos.

A experiéncia brasileira mostra que, ao longo dos Ultimos anos, o Tesouro Nacional empreendeu esforcos
para se adequar as melhores praticas internacionais. Pode-se observar que o elevado nivel de capacidade de
administracao da divida publica brasileira foi alcancado devido ao investimento do governo em governanga,
a separacao entre a gestao da divida publica e a politica monetaria, além da construcdo de uma estrutura
institucional baseada na separacdo das funcdes e das responsabilidades em back, middle e front office.

A gestdo da Divida Publica Federal também conta com defini¢do clara de seus objetivos e diretrizes e a
existéncia de uma estratégia de médio e longo prazos consolidada em seu Plano Anual de Financiamento.
0O governo também investiu em uma politica de transparéncia e aprimoramento da qualidade de suas es-
tatisticas, além de investir no desenvolvimento de sistemas de informacdo e em seu corpo técnico, permitindo
que o Brasil esteja alinhado com as melhores praticas internacionais.
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